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ABSTRACT 

The study aims to investigate factors influencing the outperformance of index funds and three types of ETFs. 

This study considers factors that impact the Tracking Error and compares the performance measurement of 26 

index funds and 9 ETFs using time-series data and cross-sectional data from January 2018 to December 2022, 

a total of 60 months. The funds are categorized into three types: Index Funds that replicate the SET50 and 

SET100 indexes, Sector Funds that invest in specific business sectors, and Foreign Funds that replicate 

international and domestic stock indexes. The dependent variable is the Tracking Error, and the independent 

variables include the percentage change in the net asset value (NAV) per unit of the fund, the size of the net 

assets of the fund (Size), the total expense ratio to net asset value (TER), the dividend yield (Div), and the 

portfolio turnover rate (PTR), using a multiple regression equation. The result found that for Index and Foreign 

fund groups, NAV and Size are directly related to the Tracking Error. Meanwhile, TER, Div, and PTR have no 

significant statistical relationship with the Tracking Error. For the Sector fund group, NAV and PTR have an 

inverse relationship. Size and Div have a direct relationship with the Tracking Error. Meanwhile, TER has no 

significant statistical relationship with the Tracking Error. The changes in the independent variables of ETFs do 

not affect the Tracking Error of index funds, meaning the two fund types are unrelated. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษามวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาปัจจยัที่มีอิทธพิลต่อการเอาชนะดชันีของกองทุนดชันีและกองทุนรวมอีทเีอฟ 3 

ประเภท พจิารณาจากปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อ Tracking Error และเพื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบการวดัประสทิธภิาพของ

การดําเนินงานของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟ 9 กองทุน โดยแบ่งกองทุนทัง้หมดเป็น 3 ประเภท Index, 

Sector และ Foreign ผลการศกึษาพบว่ากองทุนประเภท Index และ Foreign เปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลงในมลูค่าต่อ

หน่วยของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) ขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (Size) มคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทาง

เดยีวกนักบัค่า Tracking Error ส่วนอตัราส่วนค่าใชจ้่ายทัง้หมดต่อมลูค่าทรพัยส์นิสุทธ ิ(TER) อตัราผลตอบแทนเงนิปัน

ผล (Div) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัค่า Tracking Error อย่างมี

นัยสาํคญัทางสถติ ิและกลุ่ม Sector เปอรเ์ซน็ตก์ารเปลีย่นแปลงในมลูค่าต่อหน่วยของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV) 

และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) มีความสมัพนัธ์ไปในทศิทางตรงกันขา้ม และขนาดของ

ทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (Size) อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (Div) ความสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบัค่า Tracking 

Error ส่วนอตัราส่วนค่าใชจ้่ายทัง้หมดต่อมูลค่าทรพัย์สนิสุทธ ิ(TER) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัค่า Tracking Error อย่างมี

นัยสาํคญัทางสถติ ิและการเปลีย่นแปลงของตวัแปรอสิระของกองทุนอทีเีอฟไม่ส่งผลกระทบต่อค่า Tracking Error ของ

กองทุนดชันี กล่าวคอืกองทุนทัง้สองประเภทไม่มคีวามสมัพนัธก์นั 

คาํสาํคญั: Tracking Error, กองทุนรวมดชันี, กองทุนอทีเีอฟ 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: นรมน พฤทธไิฑฑูรย์ และ เอกภทัร มานิตขจรกจิ. (2566). ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการเอาชนะดชันี

ของกองทุนดชันี และกองทนุรวมอทีเีอฟ 3 ประเภท. Procedia of Multidisciplinary Research, 1(5), 19.  



[3] 

บทนํา 

การคดัเลอืกกองทุนรวมที่ใหผ้ลตอบแทนสูงสุด และให้ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงนิกบัธนาคารพาณิชย์ คอืการ

ลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนเลียนแบบดัชนี (Passive Management Strategy) ซึ่งมีพื้นฐานความเชื่อว่าตลาดมี

ประสทิธภิาพมากเกนิกว่าทีจ่ะมนัีกลงทุนใดๆ จะสามารถสรา้งผลตอบแทนทีสู่งกว่าผลตอบแทนของตลาดไดใ้นระยะ

ยาว ไม่ว่านักลงทุนจะใช้วธิกีารคดัเลอืกหลกัทรพัย์ (Stock Selection) ที่จะลงทุน หรอืวธิกีารเลอืกจงัหวะการลงทุน 

(Market Timing) ดงันัน้การลงทุนเลยีนแบบดชันี เป็นทางเลอืกทีอ่าจกล่าวได้ว่าเป็นการลงทุนเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทน

สูงสุด และสามารถกระจายความเสีย่งได ้ทําใหก้ารลงทุนในกองทุนรวมแบบ Passive จงึใหผ้ลตอบแทนทีม่ากกว่าเงนิ

ออม จะมค่ีาใชจ้่ายในการซื้อขายและใช้เงนิลงทุนค่อนขา้งตํ่า เมื่อกล่าวถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม

ดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟ สามารถวดัผลการดําเนินงานของกองทุนรวม และกองทุนอทีเีอฟทีล่งทนุเลยีนแบบดชันี

ไดจ้ากค่า Tracking Error คอื ค่าความผนัผวนของส่วนต่างของผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม และผลตอบแทนของ

ดชันีอ้างองิ (Benchmark) สะทอ้นใหเ้หน็ว่า กองทุนน้ีสามารถเอาชนะดชันีหรอืลงทุนใกล้เคยีงดชันีอ้างองิไดม้ากน้อย

เพยีงใด โดยหาก Tracking Error ตํ่า หมายถงึ กองทุนรวมมปีระสทิธภิาพในการสรา้งผลตอบแทนใหใ้กลเ้คยีงกบัดชันี

ชี้วดั และกองทุนรวมที่มีค่า Tracking Error สูง จะมีอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยห่างจากดชันีชี้ว ัดมากขึ้น โดยใน

งานวจิยัของ Roll (1992) กล่าวว่าระดบัของ Tracking Error อาจจะเป็นสิง่สาํคญัในการใชเ้ป็นตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงาน

กองทุนรวมดชันี ผูล้งทุนสามารถลงทุนเลยีนแบบดชันีผ่านกองทุนรวมดชันี (Index Fund) เป็นกองทุนรวมทีม่นีโยบาย

การลงทุนในหลกัทรพัย์ทัง้หมดที่ประกอบกันเป็นดชันี เน้นการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนตามการ

เคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัยท์ีไ่ดกํ้าหนดไวใ้นโครงการจดัตัง้กองทุนรวมมรีูปแบบการลงทุนเลยีนแบบดชันีทัง้

ความเสีย่ง และผลตอบแทนของดชันีอา้งองิ สามารถทาํการซื้อขายผ่านบลจ. ทีเ่ป็นผูอ้อกกองทุน และอกีทางเลอืกการ

ลงทุนเลยีนแบบดชันีคอืการลงทุนในกองทุนรวมอทีเีอฟ (ETFs) เป็นกองทุนเปิดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เปิด

ใหซ้ื้อขายหน่วยลงทุนไดเ้สมอืนหุน้ มนีโยบายการลงทุนทีเ่น้นการสรา้งผลตอบแทนใหใ้กล้เคยีงดชันีอ้างองิ (Passive 

Fund) จากความแตกต่างของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟดงักล่าว ทาํใหผู้ศ้กึษามคีวามสนใจในการศกึษา

ปัจจยัทีม่ผีลต่อการลงทุนเพื่อเอาชนะดชันีของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟ 3 ประเภท โดย 3 ประเภทดงั

กล่าวคอื Equity, Sector, Foreign ทัง้น้ีการลงทุนมนีโยบายการลงทุนเลยีนแบบดชันี (Passive Fund) เช่นเดยีวกนั แต่

ยงัคงมคีวามแตกต่างกนัในหลายปัจจยั อาท ิต้นทุนทางธุรกรรมทีแ่ตกต่างกนั วธิ๊การเลยีนแบบดชันีไดใ้กล้เคยีง หรอื

แตกต่างกัน โดยพิจารณาจากค่า Tracking error ศึกษาถึงปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงาน และเปรียบเทียบค่า Tracking error ของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอีทเีอฟ 3 ประเภท เพื่อเป็น

แนวทางสําหรบันักลงทุนรายย่อย ในการพจิารณาการเลอืกลงทุน และการประยุกต์ใชส้ําหรบัการเลอืกกลยุทธ์ในการ

ลงทุนที่เหมาะสมต่อไป โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการลงทุนเอาชนะดชันีของกองทุนรวม

ดชันี และกองทุนรวมอีทีเอฟ 3 ประเภท โดยศึกษาถึงปัจจยัต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการวดัประสิทธภิาพของการ

ดาํเนินงานพจิารณาจากปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อ Tracking Error 2) ศกึษาและเปรยีบเทยีบการวดัประสทิธภิาพของการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟ 3 ประเภท  

 

การทบทวนวรรณกรรม 

การวดัผลประสทิธภิาพการดาํเนินงานของกองทุนรวม Roll (1992) กล่าวว่าค่าของ Tracking Error อาจเป็นปัจจยัหลกั

ที่ใช้เป็นเกณฑ์สําหรบัการประเมนิผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดชันี และการประเมนิประสทิธภิาพของกองทุน

รวม ETF เน่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนที่แตกต่างกนัจะเป็นการวดัความสามารถของผู้จดัการกองทุนในการ

เลอืกกลยุทธล์งทุน และมวีธิกีารดาํเนินงานแต่ละขัน้ตอนการลงทุนประสบความสําเรจ็ และใกลเ้คยีงกบัดชันีอา้งองิมาก

น้อยเพยีงใด Morningstar ETF Research (2013) ไดนํ้าเสนอผลการวจิยัจากการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง Tracking 

Error อตัราส่วนค่าใชจ้่ายรวม (TER) พบว่า TER ของกองทุนรวมเป็นปัจจยัสําคญัในการกําหนดผลการดําเนินงาน มี
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ความสมัพนัธ์ไปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัค่า Tracking Error สอดคล้องกบังานวจิยัของ Marco Elia (2011) กล่าวคอื

อตัราส่วนค่าใชจ้่ายสงู จะส่งผลใหค้่า Tracking Error สงูเช่นกนั ทัง้น้ีในงานศกึษาของ Marco Elia (2011) พบว่าขนาด

ของกองทุน มคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัค่า Tracking Error เป็นไปในทศิทางเดยีวกบังานของ Patrick 

Kuok - Kun Chu (2011) อย่างไรก็ตามมงีานศึกษาของธนพร แซ่ลู่ และ ธนโชติ บุญวรโชติ (2563) และสิริลกัษณ์ 

หลวงแกว้ (2562) ทาํการศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อการลงทุนเลยีนแบบดชันีของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟที่

จดทะเบยีนซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยพบว่า ขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน มคีวามสมัพนัธ์

เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยสิริลกัษณ์ อธิบายว่า ขนาดกองทุนใหญ่มีความยุ่งยากในการบริหาร จึงทําให้เกิด 

Mismatch ระหว่างผลตอบแทน และดชันีอา้งองิค่อนขา้งสงู ทาํใหค้่า Tracking Error สงู 

จากการศึกษางานของ สิริลักษณ์ หลวงแก้ว (2562) พบว่าตัวแปรที่ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ คือเปอร์เซ็นต์การ

เปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล มคีวามสมัพนัธ์ไปใน

ทศิทางเดยีวกบัค่า Tracking Error ซึ่งงานศกึษาของ ธนพร แซ่ลู่ และ ธนโชติ บุญวรโชติ (2563) ที่ได้ทําการศกึษา

เรื่องการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี มีตัวแปรอิสระแตกต่างจากงานของสริิ

ลกัษณ์ หลวงแก้ว (2562) คอืความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ทัง้น้ีผลการศกึษาพบว่าปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนั

ข้ามสอดคล้องกัน คือ เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรพัย์สินสุทธิของกองทุน และอตัราส่วน

หมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม การปรบัพอร์ตบ่งบอกถึงการบรหิารกองทุน ซึ่งการปรบัเปลี่ยนพอร์ตบ่อยครัง้ 

อาจมาจากการทีผู่บ้รหิารกองทุนมคีวามตอ้งการเอาชนะดชันี สามารถพจิารณาดูว่าเป็นกองทุนทีม่กีารบรหิารแบบใด 

ส่วนอตัราส่วนค่าใชจ้่ายไม่มผีลกบัค่า Tracking Error มคีวามแตกต่างจากงานทีศ่กึษามาอื่น แต่สอดคล้องกบังานของ 

Mariana Filipe Alexandre (2006) อตัราส่วนค่าใชจ้่าย มคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบัค่า Tracking Error ใน

งานศกึษาดงักล่าวยงัอธบิายถึงตวัแปรอิสระที่มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั คอื อตัราส่วนค่าใช้จ่าย และอตัรา

ผลตอบแทนเงินปันผล ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเอาชนะดัชนีของกองทุนรวมดัชนีและกองทุนรวมอีทีเอฟนัน้ อาจมี

ความสมัพนัธก์นัเน่ืองจากการเป็นการลงทุนเพื่อเอาชนะดชันี หรอืเลยีนแบบดชันีใหไ้ดใ้กลเ้คยีงมากทีสุ่ด ในงานศกึษา 

Marco Elia (2011) ได้ทําศกึษาปัจจยัทีม่อีิทธพิลต่อค่า Tracking Error ของกองทุนรวมแบบดัง้เดมิ เปรยีบเทยีบกบั

กองทุนรวมอทีเีอฟ โดยกําหนดตวัแปรหุ่นเพิม่ในสมการ เพื่อดคูวามสมัพนัธข์องกองทุนรวมอทีเีอฟว่าเป็นไปในทศิทาง

ใด และปัจจยัทีส่่งผลต่อค่า Tracking Error ของกองทุนแบบดัง้เดมิ มคีวามสมัพนัธก์บั Tracking Error ของกองทุนรวม

อทีเีอฟมากน้อยเพยีงใด จากงานศกึษาพบว่า กองทุนรวมอทีเีอฟ มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัค่า Tracking Error ของ

กองทุนรวมดชันี กล่าวไดว้่า การลงทุนของกองทุนรวมดชันี และกองทุนอทีเีอฟมคีวามใกลเ้คยีงกนั และลงทุนในดชันีที่

เหมอืนกนั  

สมมติฐานการวิจยั 

1) เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) และ ขนาดของทรพัย์สนิสุทธิ

ของกองทุน (Size) มคีวามสมัพนัธก์บัค่า Tracking Error ในทศิทางตรงกนัขา้ม  

2) อตัราส่วนค่าใชจ้่ายรวม (TER) อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (Div) และ อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุน

รวม (PTR) มคีวามสมัพนัธก์บัค่า Tracking Error ในทศิทางเดยีวกนั  
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กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอิสระ (X)    

ปัจจยัทีส่่งผลต่อ Tracking Error    

1) เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อ

หน่วย ของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV)   
ตวัแปรตาม (Y) 

2) ขนาดของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (Size)  Tracking Error กองทุนรวมดัชนีและ

กองทุนรวม ETF 3 ประเภท 
3) อตัราส่วนค่าใชจ้่ายทัง้หมด (TER)   

4) อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (Div)   
  

5) อตัราส่วนหมุนเวียนการลงทุนของกองทุน

รวม (PTR) 

6) ตวัแปรหุ่นกองทุน ETF (Dummy) 

   

   

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การดําเนินการวิจัยครัง้น้ีเป็นการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการใช้สถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรต่างๆ ในรูปแบบของ

ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectional data) และข้อมูลอนุกรมเวลา (Time series data) หรือ Panel data รวบรวม

ขอ้มลูเป็นรายเดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2561 ถงึ ธนัวาคม 2565 จาํนวนรวมทัง้หมด 60 เดอืน เครื่องมอืทีใ่ชศ้กึษาใน

ครัง้น้ีใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Linear Regression) มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 และ .01 

 

ผลการวิจยั 

จากการศกึษาความสมัพนัธข์องปัจจยัทีม่ผีลต่อการเลยีนแบบดชันีของกองทุนรวมดชันี และกองทุนอทีเีอฟ ทัง้น้ีก่อน

การนําขอ้มลูมาทดสอบไดแ้กไ้ขปัญหาต่างๆ ของขอ้มลูแล้ว จงึสามารกเลอืกวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรดว้ยวธิี

ประมาณแบบ Random Effects Model ซึ่งมตีวัแปรตามคอื ค่า Tracking Error ของกองทุนรวมดชันี และกองทุนอทีี

เอฟ ทัง้ 3 ประเภท และมตีวัแปรอสิระ คอื รอ้ยละการเปลีย่นแปลงในมลูค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุนรวม 

(NAV) ขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (Size) อตัราส่วนค่าใชจ้่ายรวม (TER) อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (Div) 

และอตัราการหมุนเวยีนของกองทุนรวม (PTR) ผลจากการวเิคราะหจ์ะแบ่งตามประเภทของการลงทุน 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ตวัแปรอิสระ ต่อค่า Tracking Error ในกลุ่มกองทุนที่ลงทุนเลยีนแบบ

ดชันี SET50 และ SET100 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วย 

ของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV) 
3.7886 0.7522 5.0369 0.0000* 

ขนาดของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (Size) 4.4805 1.0363 4.3235 0.0000* 

R-squared = .2725, Adjusted R-squared = .2683, Prob (F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.3386 

หมายเหต:ุ * p-value มรีะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.01 
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จากตารางที่ 1 พบว่า ปัจจยัที่มผีลต่อค่า Tracking Error ที่ระดบันัยสําคญั 0.01 คือเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงใน

มูลค่าต่อหน่วย ของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (SIZE) โดยตวัแปรใน

แบบจาํลองทัง้หมดมอีทิธพิล หรอืสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ค่า Tracking Error ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 27.09 

 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ตวัแปรอิสระ ต่อค่า Tracking Error ในกลุ่มกองทุนที่ลงทุนเลยีนแบบ

ดชันีธุรกจิ 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วย 

ของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV) 
-5.0319 1.9919 -2.5262 0.0119** 

ขนาดของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (Size) 68.6632 2.5676 26.7420 0.0000* 

อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (Div) 6.154 1.9055 3.2296 0.0013** 

อตัราส่วนหมุนเวียนการลงทุนของกองทุนรวม 

(PTR)  
-7.4318 3.0083 -2.4704 0.0139** 

R-squared = .6109, Adjusted R-squared = .6049, Prob (F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.1891 

หมายเหต:ุ * p-value มรีะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.01, ** p-value มรีะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.05 

 

จากตารางที่ 2 พบว่า ปัจจยัที่มีผลต่อค่า Tracking Error ที่ระดบันัยสําคญั 0.01 คือ ขนาดของทรพัย์สินสุทธิของ

กองทุน (SIZE) และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (DIV) และทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05 พบว่า เปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลง

ในมลูค่าต่อหน่วย ของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) โดย

ตวัแปรในแบบจาํลองทัง้หมดมอีทิธพิล หรอืสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ค่า Tracking Error ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 

61.09 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ตวัแปรอิสระ ต่อค่า Tracking Error ในกลุ่มกองทุนที่ลงทุนเลยีนแบบ

ดชันีหุน้ต่างประเทศ และในประเทศ 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ Std. Error t-statistic Sig. 

เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วย 

ของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV) 
7.1423 2.1114 3.3827 0.0008* 

ขนาดของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (Size) 15.2056 1.8564 8.1910 0.0000* 

R-squared = .6110, Adjusted R-squared = .6042, Prob (F-statistic) = .0000, Durbin-Watson = 2.0464 

หมายเหต:ุ * p-value มรีะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.01 

 

จากตารางที่ 3 พบว่า ปัจจยัที่มผีลต่อค่า Tracking Error ที่ระดบันัยสําคญั 0.01 คอื เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงใน

มูลค่าต่อหน่วย ของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (SIZE) โดยตวัแปรใน

แบบจาํลองทัง้หมดมอีทิธพิล หรอืสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ค่า Tracking Error ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 61.11 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อการลงทุนเลยีนแบบดชันีผ่านค่า Tracking Error ของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟ 3 

ประเภท ผลจากการศกึษาพบว่าตวัแปรทีม่นัียสําคญัทางสถิต ิและมคีวามสมัพนัธ์กบัค่า Tracking Error ในทุกกลุ่ม
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กองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟทัง้ 3 ประเภท คอื เปอรเ์ซน็ตก์ารเปลีย่นแปลงในมลูค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิ

สุทธิของกองทุน (NAV) และขนาดของทรพัย์สินสุทธิของกองทุน (Size) โดยค่า Tracking Error จะมีค่าสูงหรือตํ่า 

ขึน้อยู่กบัปัจจยัทัง้สอง แสดงใหเ้หน็ว่าการบรหิารกองทุน และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอี

ทเีอฟ จะถูกสะทอ้นออกมาผ่านค่า Tracking Error นอกจากน้ียงัมปัีจจยัอื่นๆ ทีไ่ดท้าํการศกึษา คอื อตัราส่วนค่าใชจ้่าย

รวม(TER) อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Div) และอตัราส่วนหมุนเวียนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) สามารถ

สรุปผลแยกตามประเภทของกองทุนได ้ดงัน้ี 

กลุ่มกองทุนที่ลงทุนเลยีนแบบดชันี SET50 และ SET100 พบว่าเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของ

ทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (Size) สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ และ

ผลกระทบต่อค่า Tracking Error ตวัแปรอื่นๆ ไม่มคีวามสมัพนัธ์ทางสถติิกบัค่า Tracking Error โดยเปอร์เซ็นต์การ

เปลีย่นแปลงในมลูค่าต่อหน่วยของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน (NAV) อตัราส่วนค่าใชจ้่ายรวม (TER) อตัราผลเงนิปันผล 

(Div) อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) ไม่สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้แต่ขนาดของทรพัย์สนิ

สุทธขิองกองทุน (Size) สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้

กลุ่มกองทุนทีล่งทุนเลยีนแบบดชันีธุรกจิ พบว่า เปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสุทธขิอง

กองทุน (NAV) อตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (Dividend Yield) อตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) 

และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (Size) สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ และผลกระทบต่อค่า Tracking Error 

สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ ตัวแปรอื่น ไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติกับค่า Tracking Error ตัวแปรอื่นๆ ไม่มี

ความสมัพนัธท์างสถติกิบัค่า Tracking Error 

กลุ่มกองทุนทีล่งทุนเลยีนแบบดชันีต่างประเทศ และในประเทศ พบว่า เปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วย

ของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (Size) สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ 

และผลกระทบต่อค่า Tracking Error ตวัแปรอื่นๆ ไม่มคีวามสมัพนัธ์ทางสถติกิบัค่า Tracking Error ตวัแปรอื่นๆ ไม่มี

ความสมัพนัธ์ทางสถติกิบัค่า Tracking Error โดยเปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลงในมลูค่าต่อหน่วยของทรพัยส์นิสุทธขิอง

กองทุน (NAV) และอตัราส่วนหมุนเวยีนการลงทุนของกองทุนรวม (PTR) ไม่สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้เน่ืองจาก

การปรบั portfolio ในอตัราทีส่งู ผูจ้ดัการกองทุนตอ้งการเอาชนะดชันีอา้งองิ หมายความว่า จะเกดิ Mismatch ระหว่าง

ผลตอบของกองทุนกบัดชันีอ้างอิง จะส่งผลใหค่้า Tracking Error สูง และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (Size) 

อตัราส่วนค่าใชจ้่ายรวม (TER) อตัราผลเงนิปันผล (Div) สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้ 

จากการศึกษาการลงทุนในกองทุนรวมดัชนี และกองทุนอีทีเอฟ การเปลี่ยนแปลงของกองทุนอีทีเอฟไม่ได้มี

ความสมัพนัธ์ กบักองทุนรวมดชันี และปัจจยัหลกัทีส่่งผลต่อการบรหิารกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอีทเีอฟ คอื 

เปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน (NAV) และขนาดของทรพัย์สนิสุทธขิอง

กองทุน (Size) สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ และส่งผลกระทบต่อค่า Tracking Error ซึ่งเป็นปัจจยัเดยีวกนัทัง้กองทุน

รวมดชันี กองทุนอีทเีอฟ แต่ที่ต่างออกไปในเรื่องค่าธรรมเนียมและการจดัการของกองทุนรวมดชันีที่มากกว่า เป็น

สาเหตุทีท่าํใหนั้กลงทุนไดร้บัผลตอบแทนทีค่าดหวงัตํ่าลงกว่าทีค่วรจะเป็น  

สรุปไดว้่านักลงทุนสามารถเลอืกลงทุนในกองรวมอทีเีอฟ ทีส่ามารถเลยีนแบบดชันีไดเ้ช่นเดยีวกบักองทนุรวมดชันี ยงั

สามารถซื้อขายไดใ้นตลาดหลกัทรพัยไ์ดทุ้กวนัทาํการแบบ Real Time ค่าธรรมเนียมทีต่ํ่ากว่า และไดร้บัสทิธปิระโยชน์

ด้านภาษี ค่า Tracking Error เป็นค่าที่บ่งบอกถึงประสิทธภิาพในการดําเนินงานของกองทุนๆ นัน้ และการบรหิาร

พอร์ตกองทุนของผู้จดัการกองทุนว่าเลอืกกลยุทธท์ี่เหมาะสมสําหรบักองทุนนัน้ๆ หรอืไม่ เท่านัน้ อย่างไรก็ตามการ

เลอืกลงทุนในสนิทรพัย์รูปแบบใดกต็ามควรพจิารณาปัจจยัอื่นประกอบด้วย อย่างเช่นภาวะเศรษฐกิจ ปัจจยัมหภาค

ต่างๆ เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามทีค่าดหวงั 
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ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

สาํหรบัการศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อการเอาชนะดชันีของกองทุนรวมดชันี และกองทุนอทีเีอฟ 3 ประเภทตามกระบวนการ

และขัน้ตอนทัง้หมด ทาํใหพ้บขอ้จาํกดัทีเ่กดิขึน้ต่อการศกึษา ดงัน้ี 

1) ในการศกึษาครัง้น้ีกําหนดกรอบของขอ้มลูศกึษาอยู่ในช่วงระหว่างปี 2561 - 2565 ประกอบกบักองทุนรวมอทีเีอฟใน

ประเทศไทยทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ไดเ้ริม่จดทะเบยีนจดัตัง้กองทุนไดไ้ม่นาน หากขยายกรอบระยะเวลาของ

ขอ้มลูทีใ่ชศ้กึษาใหม้ากกว่าระยะเวลาดงักล่าว จะทาํใหผ้ลลพัธม์น่ีาเชื่อถอืเพิม่มากขึน้ 

2) กองทุนรวมดชันีในประเทศไทยมจีาํนวนกองทุนไม่มาก และความหลากหลายของดชันีทีใ่ชอ้้างองิ หากเปรยีบเทยีบ

กบังานศกึษา หรอืงานวจิยัในต่างประเทศ จะเห็นได้ว่ามกีองทุนจํานวนมากกว่า ซึ่งจะทําให้การเปรยีบเทยีบต่างๆ 

ไดผ้ลทีแ่น่ชดั สะดวกต่อการนําขอ้มลูไปใชอ้้างองิ จงึเกดิขอ้จาํกดัในการเปรยีบเทยีบดา้นการบรหิารของกองทุนทีเ่ป็น

ประเภทเดยีวกนั ทัง้น้ีตัง้แต่ช่วงปลายปี 2562 เกดิสถานการณ์โรคระบาด สงคราม ตลาดมคีวามผนัผวนสงู ซึง่จะทาํให้

ค่าของขอ้มลูอาจมคีวามผดิแปลกไปจากปกต ิ

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) จากผลการศึกษาพบว่าเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงในมูลค่าต่อหน่วยของทรพัย์สินสุทธิของกองทุน และขนาด

ทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน เป็นปัจจยัหลกัที่ส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพการดําเนินงาน พจิารณาผ่านค่า Tracking 

Error หากนักลงทุนและผู้ที่สนในลงทุนในกองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอีทีเอฟ สามารถนําตัวแปรดงักล่าวใช้

ประกอบการพจิารณาลงทุน และการเลอืกใชก้ลยุทธท์ีเ่หมาะสม โดยเมื่อพจิารณาขนาดทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนมผีล

ต่อประสทิธภิาพการดําเนินงาน ขนาดกองทุนที่ใหญ่จะยิง่ทําให้การบรหิารกองทุนมคีวามยาก และซบัซ้อนมากขึ้น 

ดงันัน้ผูจ้ดัการกองทุนอาจพจิารณาถงึขนาดของกองทุนก่อนตดัสนิใจลงทุนเพื่อการบรหิารกองทนุใหเ้กดิประสทิธภิาพ

สงูสุด และตน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีสุ่ด 

2) เปอร์เซน็ต์การเปลี่ยนแปลงในมลูค่าต่อหน่วยของทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน และขนาดทรพัย์สนิสุทธขิองกองทุน ที่

ส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงของค่า Tracking Error ของทัง้กองทุนรวมดชันี และกองทุนรวมอทีเีอฟ อาจจะแตกต่างกนัใน

แต่ละช่วงเวลา ในกรณีสถานการณ์ทางเศรษฐกจิ หรอืในภาวะไม่ปกตติลาดของกองทุนรวม ปัจจยัทัง้ 2 อย่างอาจไม่

เป็นไปตามผลการศกึษาในครัง้น้ี ควรพจิารณาปัจจยัอื่นๆ ในการลงทุนดว้ยเช่นกนั  

3) ผูท้ีส่นใจทําการศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อการเอาชนะดชันี ทีจ่ะทําการศกึษาในอนาคต สามารถศกึษาเพิม่ในกลุ่ม

กองทุนรวมดชีนี และกองทุนรวมอทีเีอฟ ประเภทอื่นๆ เพิม่เตมิ เพื่อศกึษาถงึปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อค่า Tracking 

Error 
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